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資 料
「会社法制の見直しに関する中間試案」に対する
早稲田大学教授意見
法制審議会会社法制部会名をもって2011年12月７日に公表され、パブリ
ック・コメント手続に付された「会社法制の見直しに関する中間試案」と
題する文書につき、早稲田大学において商法を担当する下記の者は、研究
会を数回開催して検討を行った結果、以下のとおりの結論に達したので、
早稲田大学教授意見として意見書を提出する。
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【総論】
2005年に新たに制定され翌年施行された会社法に対して、施行後５年を過ぎた
時点で法務省において見直し作業が開始されたことは時宜にかなったものであ
り、いくつかの提案において会社法施行後問題として指摘されてきた諸点の是正
が図られようとしていることは、評価することができる。
同時に、日本企業のガバナンスに対する関心が高まっている現在、企業統治の
在り方と親子会社法制の在り方が取り上げられたことも妥当であり、それだけ
に、今回の法改正は、世界に誇れる内容の会社法制にするためのものにしなけれ
ばならない。改正法がいたずらに現状肯定にとどまり、聞くべき批判に十分に応
えるものでなかったとすれば、問題であるといわなければならないであろう。規
律の強化も、必要なものは積極的に行うべきである。具体的には、企業統治の面
での監査機能・監督機能の充実、不備が指摘されてきた親子会社法制あるいは支
配従属企業法制の充実が企図されようとしていることは、高く評価することがで
きる。そして、このような望ましい会社法制をめぐる議論は、今回の中間試案の
提案で終わるものではないことも指摘しておかなければならない。今回取り上げ
られた企業統治や親子会社法制についてもなお検討すべき課題があるといえ、さ
らに公開株式会社法の提案がなされたように、たとえば金融商品取引法と会社法
の規律内容の整理など、なお積み残しの議論がある。上述したように、世界に誇
れる内容の会社法制に向けて、会社法制の見直し作業は継続してなされる必要が
ある。会社法が企業に対する基本法典であることからすれば、これからも法典や
法務省令の見直し検討作業は定期的・継続的に、かつ、体系的になされることが
望まれる。
なお、本意見書においては、多数意見以外の意見を理由において記載した。
【各論】
第１部 企業統治の在り方
第１ 取締役会の監督機能
１ 社外取締役の選任の義務付け
［意見］
１人以上の社外取締役の選任を義務付けることに賛成する。当面は、B案によ
るものとするが、将来的には社外取締役をいわゆる「独立取締役」とするととも
に、その選任を義務付ける員数についても取締役会の過半数とし、また適用対象
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会社を拡大することが望まれる。
［理由］
取締役らの利益相反に対する取締役会の監督機能を向上させる点などにおい
て、社外取締役の存在は一定の役割を果たしうると考えられるので、委員会設置
会社以外の大会社または有価証券報告書提出会社に対して、社外取締役の選任を
義務付けることに賛成する。ただし、社外取締役が取締役会の監督機能を十全に
果たすためには、その員数１人以上では不十分であり、将来的には過半数を占め
ることが望まれる。またその独立性をさらに高めることが必要である。
取締役会の経営評価機能と利益相反の監督機能の双方を１人の社外取締役選任
義務付けにより果しうるかについて疑問とする意見があった。しかし、将来的に
会社法上の機関構成をモニタリング・モデルへ移行させていくことが望ましい方
向であると考えられることから、当面は１人の社外取締役の義務付けであっても
意味があるという点では異論はなかった。
適用対象会社について（A案か B案か）は、その実現可能性を考慮して、当面
は B案によるものとするが、将来的には適用対象会社を拡大する方向で考える
べきであるという点では異論はなかった。
２ 監査・監督委員会設置会社制度
［意見］
制度の創設について賛成する。
［理由］
監査・監督委員会の創設の提案は、選択制とはいえ、これを採用する会社の増
大により社外取締役の義務付けの範囲が拡大すること、監査役と取締役との事実
上の一本化により、将来的に機関構成の簡明をもたらす方向性を示すものとして
賛成する。委員会設置会社、監査役（会）設置会社に加えて監査・監督委員会設
置会社の三つの選択肢ができても、取締役会から執行部門に権限を委譲できる事
項などについては違いがある。将来的には三種の機関選択自体の意義が乏しいも
のとなって、簡明で実効性のある機関構成に収斂していくことが望まれる。
３ 社外取締役及び社外監査役に関する規律
［意見］
(１）のA案に賛成する。しかし、（３）①イには反対する。
［理由］
社外取締役、社外監査役の資格要件に関し、その期待される役割に鑑み、（１）
A案のような見直しを行うことが必要であり、賛成する。
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とりわけ、株式会社の親会社の取締役もしくは執行役または支配人その他の使
用人といった当該の企業集団において業務執行に関与する者を企業集団内の会社
における社外取締役および社外監査役の資格要件において排除することは必須な
ものと考える。
(１）A案の提案の（注１）に示されるいわゆる兄弟会社の関係者についても、
それらの者に社外性を認めることは、親会社関係者の影響を排除するという
（１）A案を骨抜きにするものであり、それらの者に社外性を認めるべきではな
い。
(１）A案の提案の（注２）に示される「重要な取引先の関係者でないもの」
という資格要件も、社外性の要件を独立性の要件に向かわせるものであり望まし
いものであるが、その要件に違反した場合の効果などを考えると、資格要件とし
ての規定の明確性を確保する必要がある。
なお、（３）の見直しについては、責任限定契約を締結できる者の範囲は、原
則として、社外役員に限定すべきである。（３）①イの見直しについては、すべ
ての監査役を責任限定契約の対象としており、このことは、監査役制度の趣旨を
損なうおそれがある。これに対して、（３）①アの見直しについては、現在、社
外取締役であって、社外性の見直しにより資格要件をみたさなくなる者が生じる
おそれがあるが、これに対しては、経過措置で対応し、提案のような恒常的な制
度とすべきでないという意見があった。
第２ 監査役の監査機能
１ 会計監査人の選解任等に関する議案等及び報酬等の決定
［意見］
A案に賛成する。
［理由］
会計監査人の人事（選任・解任・不再任）に関しては、現行法においても、監
査役（監査役会設置会社にあっては、監査役会）に、同意権が与えられているが、
監査役（会）に決定権を与える提案の立場は、監査全体の独立性を高めるものと
評価しうる。そうであれば、報酬の決定まで含めて決定権を与えるA案の方が、
提案内容としてより明確である。
２ 監査の実効性を確保するための仕組み
［意見］
賛成する。
［理由］
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現行の枠組みでは法務省令に委任されている事項ではあるが、提案の内容が組
み込まれることは、監査の実効性確保に資するものと考えられる。
第３ 資金調達の場面における企業統治の在り方
１ 支配株主の異動を伴う第三者割当てによる募集株式の発行等
［意見］
(１）のA案に賛成する。ただし、「そのように定めた場合には、総株主の議
決権の100分の３以上の議決権を有する株主が一定期間内に異議を述べない限り」
の要件は不要である。
(２）に賛成する。
［理由］
提案のうち、（１）B案によることは、新たな規制を設けることに積極的な意
義を見出すことができず、（１）A案によるべきである。しかしながら、（１）A
案中の、「そのように定めた場合には、総株主の議決権の100分の３以上の議決権
を有する株主が一定期間内に異議を述べない限り」という要件が設けられると、
真に資金調達の必要性、緊急性等が認められる場合に、この要件の存在のために
破綻を回避することができない可能性がある。（１）A案においては、「取締役
会が当該募集株式の発行等による資金調達の必要性、緊急性等を勘案して特に必
要と認めるときは、株主総会の決議を省略することができる旨を定款で定めるこ
とができる」とされているのであるから、かかる募集株式の発行等について異議
のある株主としては、会社法210条１号を根拠に法令・定款違反を主張し、差止
めで争い、裁判で決着させることができるのであり、それで十分である。この前
提として、「資金調達の必要性、緊急性等」は、裁判上、株主が該当性を争うこ
とのできる要件であることが確認されるべきである。
なお、①他の組織再編行為との平仄から、株主総会の特別決議を必要とすべき
であるとの意見、②支配権の異動が取締役の交代を可能とすることに鑑み、取締
役の選任決議との平仄から、（１）A案における株主総会普通決議において、会
社法341条と同様の定足数の排除を認めない扱いとすべきであるとの意見、③議
決権の３分の１を取得すれば会社の支配権を事実上取得できると考えられるか
ら、（注１）のように規律の対象を広げるべきであるという意見があった。
(２）については、本文および（注１）に掲げられている事項の通知を（１）
の場合に限定せずに、第三者割当てによる募集株式の発行等一般に拡大すべきで
あるという意見があった。
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２ 株式の併合
（１) 端数となる株式の買取請求
［意見］
制度の創設には賛成する。
［理由］
現行法上、端数処理される際の対価について、株主は争う手段がないことか
ら、このような制度の創設に賛成する。
ただし、この制度を創設するとキャッシュ・アウトに利用される可能性が高ま
る。しかし、濫用的な株式併合は認められるべきでない。キャッシュ・アウトの
問題は、キャッシュ・アウトにかかる全体的な法制度の検討の中で、整合的に処
理すべきである。
（２) 発行可能株式総数に関する規律
［意見］
賛成する。
３ 仮装払込みによる募集株式の発行等
［意見］
賛成する。
［理由］
提案の内容は、払込みが仮装であった場合の責任関係を明確にするものと評価
することができ、賛成する。
もっとも、かかる規律によっても、発行された株式の帰属の問題等、重要な解
釈上の問題が依然として残されている。
４ 新株予約権無償割当てに関する割当通知
［意見］
賛成する。ただし、資金調達目的のライツ・オファリングに限定すべきであ
る。
［理由］
この改正により株主による事前差止の可能性が縮小するとも考えられるため、
資金調達目的のライツ・オファリングに限定して認めるべきである。
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第２部 親子会社に関する規律
第１ 親会社株主の保護
１ 多重代表訴訟
［意見］
A案に賛成するが、B案の（注）に記載される内容はA案と矛盾するもので
はないと考えられ、親子会社法制の充実の観点からは、これら B案（注）の内容
も立法化されることが望ましい。
［理由］
完全子会社が事業会社として、実質的に持株会社にすぎない完全親会社の企業
価値を決定している例も見受けられることから、このような完全親子会社関係に
ある企業集団に対するガバナンスの強化の観点から、A案の提案する多重代表
訴訟制度を創設することには意味がある。
なお、A案については、（i）それを完全親子会社関係に限定することには疑問
であり、子会社に少数株主が存在する場合の親子会社関係についても多重代表訴
訟を認めるべきである、具体的には、キャッシュ・アウト制度（第２部第３）が
導入されるとすれば、90％保有の親会社の株主にも原告適格を認めてよいのでは
ないか、（ii）多重代表訴訟を提起できる株主を少数株主に限定すること（③
（注）ア）には反対である、（iii）「当該訴えに係る請求の原因である事実によっ
て当該親会社に損害が生じていない場合」に限定すること（①イ）は疑問であ
り、他の要因で親会社に損害が生じていない場合等をも考慮する必要がある、
（ⅳ）「親会社が有する当該株式会社の株式の帳簿価額が当該親会社の総資産額の
５分の１を超える場合」に限定すること（④）は、簡易組織再編の場合のように
株主総会決議の有無が問題になっている場合には、一応その理由を認めることも
できるが、子会社取締役の責任問題のような、会社資産の充実ないし子会社債権
者の立場に直結するケースについて、こうした要件による適用除外を認める理由
とはならないため、賛成できない、という意見があった。
B案の（注）、とくにアのような規定が明文で設けられることにより、親子会
社の権限や責任関係などが明確になるという意見が多数であった。もっとも、ア
のような規定を設けることについては、親会社が子会社に対して指揮命令を行わ
ないという方針で子会社株式を保有することに対して過度の制約を課すことにな
るとして反対する意見があり、また（後注）のケースにおいて、たとえば株式交
換後に粉飾が発覚した場合に、当該完全親会社株主に提訴を認めることは疑問で
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あるという意見もあった。
２ 親会社による子会社の株式等の譲渡
［意見］
賛成する。
第２ 子会社少数株主の保護
１ 親会社等の責任
［意見］
A案に賛成する。
［理由］
子会社少数株主の保護の問題は、長い間会社法上の立法課題とされてきたもの
であり、提案の内容は、これに対応するものとして評価することができる。近時
の会社法改正により、組織再編の手段が多様化したにもかかわらず、組織再編後
のガバナンスや責任に関する法制が欠けていたことが問題であった。
なお、大株主（支配株主）の会社（あるいは会社および少数株主）に対する忠実
義務に関する一般規定を設けるべきであるという意見があった。
中間試案では子会社債権者保護の観点が不十分であり、その点の手当てが残さ
れた課題である。
２ 情報開示の充実
［意見］
賛成する。
［理由］
情報開示の充実については、関連当事者取引についての開示規制が実効性の高
いものとなるならば、親子会社間取引の公正性の確保に大きく貢献することにな
るので賛成する。
第３ キャッシュ・アウト
１ 特別支配株主による株式売渡請求等
［意見］
制度の創設には賛成する。ただし、この制度が創設されるのであれば、キャッ
シュ・アウトはこの制度の利用によるべきであり、全部取得条項付種類株式の利
用等の他の手段は、本来の用途にのみ使われるべきである。また、セル・アウト
の制度を併せて導入すべきである。
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［理由］
完全子会社化を実現する手段として、提案のようなキャッシュ・アウトの制度
を創設すること自体は、実務上の要請からも、比較法的見地からも、理解でき
る。
しかしながら、補足説明において、「なお、本制度は、対象会社の総株主の議
決権の10分の９以上を有する株主が利用し得るキャッシュ・アウトの手法とし
て、他の手法とは別に新たな手法を追加するものであり、本制度の創設は、他の
手法によるキャッシュ・アウトに関する現行法の規律の変更を意図するものでは
ない。」とされていることについては、賛成することができない。キャッシュ・
アウトの制度が創設されるのであれば、他の手法は本来の用途にのみ使われるべ
きである。また、キャッシュ・アウトの制度が導入されるのであれば、それに併
せて、セル・アウトの制度が導入されていないことは比較法的にも、実質的にも
平仄を欠くものと考えられる。セル・アウトの制度の導入を否定する理由はな
い。
なお、①提案中、対象会社の取締役会の承認を必要とする理由が明確でないと
いう意見、②無効の訴えがあることで、解釈上の制約がかかる余地があり、無効
の訴えについての存在意義については慎重な検討を要するという意見、③特別支
配株主について、資金的裏付けの証明を検討する必要があるのではないかという
意見があった。
２ 全部取得条項付種類株式の取得に関する規律
［意見］
賛成する。
［理由］
全部取得条項付種類株式の取得に関する情報開示は、組織再編行為の場合に要
求される情報開示と比較して脆弱であるので、それを是正する提案に賛成する。
既述の通り（第３・１ キャッシュ・アウトの意見および理由部分）、今回の制度
の見直しによって、新たにキャッシュ・アウトの制度が設けられるのであれば、
現在、その代替として利用されている全部取得条項付種類株式の制度について
も、いわゆる100パーセント減資での利用という、本来の利用方法に限定される
べきである。
３ その他の事項
［意見］
賛成する。
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第４ 組織再編における株式買取請求等
１ 買取口座の創設
［意見］
制度の創設には賛成する。
［理由］
買取口座の創設の提案は、振替株式につき、株主が株式買取請求権を行使した
後に、会社の同意を得ることなく当該株式を市場等で売却することをできなくす
るものであり、賛成する。
２ 株式買取請求に係る株式等に係る価格決定前の支払制度
［意見］
制度の創設には賛成する。
［理由］
価格決定前の支払制度の創設の提案は、買取価格のうち争いのない額の供託が
許容されていない現行法への制度的対応となり、賛成である。
なお、法定利率が現状に合っていないところに問題があり、この点の是正が必
要である。
３ 簡易組織再編等における株式買取請求
［意見］
反対する。
［理由］
存続株式会社等の株主に株式買取請求権が認められているのは承継される財産
の内容または交付される対価により株主の地位に影響が生ずるおそれがあるため
であり、簡易組織再編の要件をみたす場合でもそうした影響が生ずるおそれは残
されている。2005年の会社法は簡易組織再編として株主総会決議を不要とする範
囲を拡大したこととの関係で、少数派株主保護の観点はより重要となっている。
それゆえ、簡易組織再編の要件をみたす場合に組織再編等の差止請求権を株主に
認めない（第５）のであれば、反対株主に認められる株式買取請求権の制度は、
簡易組織再編の要件をみたす場合に維持されるべきである。
なお、この提案を認めれば、簡易組織再編等の公表があった銘柄を狙って株式
買取請求権目当てで存続株式会社等の株式を買取る機会主義的行動への一定の歯
止めとなることを理由に、提案に賛成する意見もあった。
(後注）において、「なお検討する」とされている、組織再編の条件についての
早法87巻４号（2012）348
公告後に株式を取得した反対株主の株式買取請求権の扱いについては、総会にお
いて承認を覆す可能性が残っている場合には、公告後であっても株式を買い増し
て反対することは不当ではないが、承認されることが明らかである場合について
は、株式買取請求権を有しないものとすることにも理由があるという意見が出さ
れたほか、この意見に対して、実際には総会で承認されることが明らかであるか
どうかが判断できない場合も多いのではないかという意見が出された。
第５ 組織再編等の差止請求
［意見］
A案に賛成する。
［理由］
違法行為等、瑕疵ある組織再編行為について株主に対する事前の救済手段を認
めることは、事後的救済が困難である実情に鑑み、望ましいものと考えられる。
もっとも、A案の提案における差止事由に加えて、当該組織再編が著しく不
公正である場合も、差止事由を認めるべきである。（注１）に掲げられている差
止事由は、会社法831条１項３号の文言に倣ったものと推察されるが、この場合
には、「特別の利害関係を有する者が議決権を行使することにより」という要件
があるため、組織再編の相手方が株主であることが前提とされることになる。独
立当事者間の組織再編であっても、利益相反が生じる場合は考えられるので、会
社法831条１項３号に倣うのではなく、むしろ募集株式の発行等の差止めを規定
する会社法210条に倣って「法令又は定款に違反する場合」に加えて、「著しく不
公正である場合」とすることの方が、より適切である。
第６ 会社分割等における債権者の保護
１ 詐害的な会社分割における債権者の保護
［意見］
賛成するが、むしろ残存債権者も債権者保護手続の対象にすべきである。
［理由］
いわゆる濫用的な会社分割がなされるのは、残存債権者が債権者保護手続の対
象から除外されているためである。現在の下級審の判例法は、そうした残存債権
者を救済するために詐害行為取消権の適用を認めており（東京高判平成22年10月27
日金判1355号42頁）、１の提案はその判例法理の結論を法文化したものに相当し、
賛成する。
しかし、そうした事後の救済は、当該の残存債権者に分割会社の他の債権者よ
りも優先した救済を認めることになるだけでなく、とくに承継会社等の債権者の
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権利を侵害するおそれが指摘されている。2000年に会社分割の制度が導入された
際に残存債権者が債権者保護手続の対象から除外された理由は、物的分割であれ
ば分割会社の純資産額に変化はないことにあるとされていた。しかし、純資産額
に変化はないとしても責任財産の内容は会社分割により変化する。吸収分割およ
び共同の新設分割の場合には、会社分割の対価として交付される株式の比率が不
公正であれば分割会社の財産はやはり減少する。会社法が制定されて吸収分割の
対価も柔軟化されたため、対価として交付される財産の価値によっても分割会社
の財産は減少するおそれがある。現在の会社法のもとで会社分割により残存債権
者の権利が侵害されるおそれがある以上、残存債権者も事前の債権者保護手続の
対象にされるべきである。2004年の改正により知れている債権者に対する各別の
催告の省略が認められているので、残存債権者を債権者保護手続の対象に含めて
も格別の負担になるとは思われない。残存債権者を債権者保護手続の対象にする
ことにより、残存債権者にも会社分割無効の訴えの原告適格が認められることに
なる。
なお、②（注）につき、事業譲渡については現在と同様に民法の詐害行為取消
権に委ねることで足りると考える。本来、包括承継である会社分割と特定承継で
ある事業譲渡は相応に別異に扱われるべきである。
２ 不法行為債権者の保護
［意見］
賛成する。
［理由］
現在なされている解釈を明確かつ確実にするために、立法により明文化される
べきである。
第３部 その他
第１ 金融商品取引法上の規制に違反した者による議決権行使の差止請求
［意見］
提案の方向性に賛成する。しかし、この問題については、より総合的な考察が
必要である。
［理由］
金融商品取引法上の違法行為等により株主となった者の株主権行使を認めない
場合があるとすることに賛成する。しかし、権利行使を認めるべきでない場合を
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明らかにする必要がある。公開買付規制違反だけでなく、委任状勧誘規制違反や
発行市場規制違反等の場合にも株主権行使を認めるべきかどうかの問題がある。
第２ 株主名簿等の閲覧等の請求の拒絶事由
［意見］
会社法125条３項３号および252条３項３号の削除に賛成する。（注）について
は、濫用的な請求が排除されるのを例外的な場合とするように、文言を見直すべ
きである。
［理由］
本来、株主は株主名簿の閲覧等を自由に行えることが原則である。濫用的な請
求が例外的に排除されることを法文で明確化すべきである。
第３ その他
１ 募集株式が譲渡制限株式である場合等の総数引受契約
［意見］
(注）も含めて、賛成する。
２ 監査役の監査の範囲に関する登記
［意見］
賛成する。
３ いわゆる人的分割における準備金の計上
［意見］
賛成する。
４ 発行可能株式総数に関する規律
［意見］
賛成する。
以上
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